HERAUSGEGEBEN IN
KOOPERATION MIT

| DEUTSCHE PENSIONS
& INVESTMENTNACHRICHTEN

a8

\
%////

RISKING.



DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD

Der politische Niedrigzins ausdau-
ernd, die Markte stetig volatil,
und die Asset Inflation frisst sich
durch alle Anlageklassen: Die
Lage fiir Pensionsinvestoren ist
herausfordernd, undsie diirfte

es weiter bleiben. Uber Notwen-
digkeiten auf der Passivseite,
Strategien auf der Aktivseite und
die Aufgabe der Politik sprach
Pascal Bazzaziin der Hitze dieses
volatilen Frankfurter Sommers

mit Thomas Huth, Olaf John,

Christof Quiring, Walter Schmidt-
Cording und Carsten Velten.
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Was tun?

Was geht?
Was nicht?

Meine Herren, guten Morgen. Wir wollen heute iiber den Trend

zu De-Riskingim betrieblichen Pensionswesen sprechen. Begin-
nen wir mit der groBen Lage und kommen von dort spater zum

Speziellen. Ein Treiber fiir De-Risking ist sicher der politische

Niedrigzins mit seiner Wirkung auf Bilanzen und Mirkte. Die

Kernfrage - schon lange gestellt und trotzdem stets aktuell -
miissen auch wir hier stellen: Niedrigzins, wie lange noch?

Wir gehen davon aus, dass wir noch mehrere
Jahre auf diesem Niveau verbleiben. Blicken wir nur nach Japan. Das
Land ist seit 15 bis 20 Jahren in dieser Situation, und eine Exit-Stra-
tegie ist nicht absehbar. Zwar ist die Situation in Euroland anders
gelagert, aber grundsétzlich sehe ich derzeit auch hier keine An-
zeichen, dass wir die Niedrigzinsphase kurzfristig hinter uns lassen
kdnnten. Hauptfrage ist natiirlich: Wie wird die EzB weiter verfahren,
das heiBt, welche MaBnahmen kommen noch von ihr? Seit einigen
Wochen erfolgt nun der Kauf von Corporates, und schon muss man
beobachten, dass sich aufgrund der sinkenden Credit Spreads die
Pensionsverpflichtungen der Unternehmen weiter vergréBern.

Solange die amtliche Inflation — anders als die Asset Inflation

— niedrig bleibt, wird es keine Zinssteigerung geben. Und es sieht

nicht danach aus, als ob die Verbraucherpreise in absehbarer Zeit

anziehen kénnten. Insofern schlieBe ich mich an, der Niedrigzins
wird uns noch lange beschaftigen.

Neben den geldmarktpolitischen Zielen spielt sicherlich
auch die Schuldentragfihigkeit der européischen Nationalstaaten
eine Rolle. Das ist grundsétzlich nachvollziehbar, wenn die Zeit fiir
Strukturreformen genutzt wiirde, doch das ist zumindest nicht in
dem erforderlichen AusmaB erkennbar.
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Christof Quiring - Leiter Investment- und

Pensionslésungen — FIDELITY INTERNATIONAL

» Wir miissen zur Kenntnis nehmen, dass es keine
Garantie gibt, weil bei Ansparvorgéngen von
40, 50 Jahren niemand, auch der Staat nicht, als
Garantiegeber auftreten kann. « Christof Quiring
sieht in iberzogenen Garantien einen wichtigen
Hemmschuh fiir die Weiterentwicklung der
deutschen bav. Der gebiirtige Dortmunder stieg
nach einer Ausbildung zum Bankkaufmann und
anschlieBendem Studium der Betriebswirtschafts-
lehre 1997 als Unternehmensberater im Bereich
Investment Banking bei der 1&k Beratung ein. 1999
wechselte er als Leiter Portfolio Analysis zu Union
Investment. Im Jahre 2001 iibernahm er bei Invesco
die Verantwortung fiir den Geschdaftsbereich
»Pensionsmanagement «, bevor der heute 49-Jdh-
rige 2006 zu Fidelity kam. Das Haus verwaltet fiir
institutionelle Kunden weltweit gut 71 Milliarden

us-Dollar.

Schmidt-Cording — Teil des Problems ist, dass durch die MalB3-
nahmen der EzB eher sogar eine gewisse Reformmiidigkeit eintritt
beziehungsweise nicht die Notwendigkeit gesehen wird, iiberhaupt
etwas zu dndern, eben weil Geld und Refinanzierung so billig sind.

Das hei3t, das billige Geld konserviert die Strukturen mit dem
Ergebnis, dass die Staaten noch weniger reformieren, so dass die
EZB noch linger im Niedrigzins verharren muss?

Quiring — Genau, und die Frage ist, welches Szenario uns eigentlich
aus dieser Situation wieder herausfiihren soll. Stand heute wiirden
viele Staatshaushalte in Europa selbst nur leicht héhere Zinsen gar
nicht aushalten. Ein Zins von fiinf Prozent, wie er Anfang des Jahrtau-
sends im Schnitt iiblich war? Véllig undenkbar. Konsequent weiter-
gedacht sollte irgendwann ein Haircut bei Staatsanleihen kommen.

Den auch die Notenbanken mit ihren iiber Quantitative Easing
en gros erworbenen Staatsanleihen intern mittels einfachen
Abschreibens durchfiihren konnten, vielleicht sogar miissen.
Dann trife es unmittelbar keinen.

Huth — Durchaus denkbar.

Quiring — Das wird vermutlich nicht in zwei, drei Jahren passie-
ren, doch sollte man sich zumindest gedanklich darauf vorbereiten.
Blicken wir nochmal nach Japan. Dort hat man das bereits recht
ungeschminkt diskutiert, wen ein Haircut denn trife: vor allem
Investorenjenseitsder 60, weil diese regelmiBig Staatsanleihen halten.
Und weil diese Altersgruppe auch den gréBten Teil des Volkseinkom-
mens besitzt, gilt sie als verhaltnismaBig leidensfahiger. Wenn solche
Gedankenspiele einmal aus der Flasche sind, werden sie irgendwann
auch in Europa ankommen.

John — Die Alternative zu einem Haircut ist die Inflation. Da sie

politisch einfacher zu rechtfertigen ist als ein harter Schnitt, wiirde

ich eher auf diese »Ldsung « tippen. Auch deshalb haben die Noten-
banken durchaus ein Interesse, Geldentwertung zu erzeugen — wenn

esihnen denn gelingt. Das Ergebnis ware im Prinzip das gleiche, und

ich gebe lhnen Recht, Herr Quiring, die Schuldenlasten zu bedienen

sind die européischen Staaten bei einem héheren Zins schlicht nicht

in der Lage.

SONDERAUSGABE bAV

Erstes Zwischenfazit: Niedrigzins wird anhalten, Financial

Repression - sei es als Inflation oder Haircut — vermutlich einzige

Exit-Strategie. Kommen wirvon der groBen Lage zum profanen

Pensionsalltag. Herr Velten, Herr Schmidt-Cording, widmen lhre

Vorstinde nach sieben Jahren Niedrigzins und mit der Perspek-
tive, dass das noch jahrelang weitergehen kann, ihren Versor-
gungswerken und dem De-Risking verstirkte Aufmerksamkeit?

Nimmt die Risikoaversion zu?

Velten — Allerdings nimmt die zu. Die Zinsschmelze wirkt hier mit

einem doppelten Effekt. Zum ersten haben die Pensionsriickstellun-
gen iiber die niedrigere Diskontierung in den letzten Jahren massiv
zugelegt, bei Firmen unserer GréBenordnung um mehrere Milli-
arden Euro. Und solche Dimensionen, die iiber das ocl gegen das

Eigenkapital wirken, werden auf Vorstandsebene natiirlich kritisch

gesehen. Der zweite Effekt ist, dass selbst bei Defined-Benefit-Zusa-
gen modernerer Art, die mit Zinszusagen welcher Form auch immer
verkniipft sind, auch die jahrlichen Personalkostenin der Regel héher
anzusetzen sind als sie urspriinglich geplant waren.

Schmidt-Cording — Bei uns wurde die Umstellung unseres Systems
auf Defined Contribution sogar von der Presse recht genau verfolgt.
Die Gesprache mit den Sozialpartnern dauern
schon lange, und es sind keine einfachen. Aber
diese Weiterentwicklung unseres Pensionssys-
temsistunabdingbar. Gerade unsere Branche st
extrem wettbewerbsintensiv, und zumindest mir
ist kein Mitbewerber bekannt, der tiber ein nur
anniahernd vergleichbares Versorgungssystem
wie unseren bisherigen Pensionsplan verfiigt.
Umso wichtiger ist es, dass wir die Liability-Seite
jetzt anpassen. Wir hatten im ersten Quartal
2015 einen historisch niedrigen Diskontsatz und
bewegen uns derzeit wieder in diese Richtung.
Und auch bei uns hat das erhebliche Auswir-
kungen auf die Eigenkapitalquote. Vor diesem
Hintergrund diskutieren wir die Umstellung
auch intern breit und schaffen hierdurch eine
Basis fiir die Akzeptanz bei unseren Mitarbei-
tern, dass ein Chancen-Risiko-Transfer stattfin-
den muss und zukiinftig nicht alleine Lufthansa
die Risiken und die Chancen der Kapitalanlage
tragen kann. Setzten Sie, wie es haufig in der
Presse gemacht wird, fiir unser Unternehmen
die Pensionsriickstellungen in das Verhaltnis zum Eigenkapital oder
zum Market Cap, dann wird der Handlungsbedarf schnell deutlich.

Herr Huth, auch Banken gelten als pingelig im Umgang mit
ihrem Eigenkapital. Die Deutsche Bankist ja derzeitin einer nicht
ganzeinfachen Situation. Andererseits gehdren Sie zu denen, die
schon lange fully funded sind. Steht das Thema De-Risking bei
lhnen auch zunehmend auf der Tagesordnung?

Huth — Die Deutsche Bank verfolgt seit vielen Jahren eine Strategie,
die explizit die Anlagestrategie auf die Sensitivitaten der Pensions-
verpflichtung abstimmt. Damit sind wir vergleichsweise gut durch
die Finanzmarktkrise und die sich anschlieBende Niedrigzinspha-
se gekommen. Hintergrund fiir diese strikte Orientierung an der
Liability ist unsere Sensitivitat hinsichtlich Veranderungen von Assets
versus Liabilities, die ja direkt gegen unser Eigenkapital gebucht wer-
den — durchaus nicht branchenuntypisch. Was uns zur Zeit intensiv
beschaftigt, ist der Zielkonflikt eines LDI-Investors zwischen der IFRs-
und HGB-Bilanzierung. Nach IFrs fiihrt ein Anstieg der Marktzinsen
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zu Verlusten bei der LDI-Strategie, aber auch zu

einer reduzierten Liability. Diesen kompensieren-
den Effekt bei den Pensionsverpflichtungen gibt

es fiir HGB-Bilanzierer nicht. Dieses Problem kann

allerdings nur auBerhalb der Kapitalanlage durch

strukturelle Veranderungen des aktuellen cTa-Auf-
satzes adressiert werden.

Welche weiteren Treiber gibt esneben dem Zins
fiir das De-Risking von Versorgungswerken?

John — So wir esim Markt feststellen, kann man die
Maotivation fiir De-Risking grundsétzlich dreiteilen
—einmal rechnungslegungsbezogen, das haben wir
gerade diskutiert. Zweitens finanzierungsbezogen,
ob und inwieweit extern finanziert wird, also als
Teilaspekt der Innen-oder AuBenfinanzierung des
Unternehmens. Und drittens gibt es, wie Carsten
Velten angesprochen hat, die personalpolitischen
Griinde. Das beinhaltet den Wunsch nach der ge-
nerationen- und periodengerechten Abgrenzung
von Pensionsverpflichtungen durch externe Finan-

»Der Arbeitgeber sollte
heute nicht mehr die Rolle
einer Versicherung oder
eines Garantiegebers iiber-
nehmen.«

Walter Schmidt-Cording

zierung in der Anwartschaftsphase. Wie wichtig
das ist, zeigt sich insbesondere bei Unternehmen
mit einer schrumpfenden Zahl von Mitarbeitern.

Quiring — Wir haben zunehmend Anfragen von
Arbeitgebern, denen Sorge bereitet, dass ihre Pen-
sionszusagen mittlerweile Konsequenzen fiir ihr
Geschiaftsmodell haben, weil die ungeplanten Kos-
ten Investitionen behindern. Sie sehen, dass ihre
bav zunehmend in ihr Tagesgeschift reinsteuert.
Hier offenbart sich jetzt ein Systemfehler. Denn
zunichst einmal ist ein Arbeitgeber keine Alters-
vorsorgeeinrichtung, sondern hat den Selbstzweck,
am Markt zu iiberleben und den verschiedenen
Stakeholdern zu dienen. Und wenn das von der
bav beeintriachtigt wird, dann werden sich die
Unternehmen von ihr verabschieden. Deswegen
werden DB-Plane massiv geschlossen, und einige
Unternehmen versuchen, sich von lebenslangen
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Rentenzusagen freizukaufen. Wenn Mitarbeiter sich iiberzeugen
lassen, in ein rein beitragsorientiertes System mit Kapital- oder
Ratenauszahlung zu wechseln, kénnen sofort Riickstellungen auf-
geldst werden.

Schmidt-Cording — Das kann ich unterstreichen. Der Arbeit-
geber sollte heute nicht mehr die Rolle einer Versicherung oder
eines Garantiegebers (ibernehmen. Fiir ein so global ausgerichtetes
Unternehmen wie das unsere muss die bav inihrer Planbarkeit auch
an die Realititen des internationalen Wettbewerbs angepasst sein
und dem Unternehmen Raum zum Atmen geben, auch in seiner
finanziellen Flexibilitat.

Herr Velten, konzentrieren Sie sich in lhrer De-Risking-Strategie
als groBer institutioneller Investor, der Pensionsverpflichtungen
zu bedienen hat, eher auf die Aktiv- oder auf die Passivseite?

Velten — Wir konzentrieren uns auf beide Seiten. Wenn ich unser
Risiko analysiere, dann hiangt das natiirlich in erster Linie von meinen
Verpflichtungen und den eingegangenen Garantien ab. Insofern
mussich in meiner Risikostrategie die Liability-Seite anpacken und an
der Frage der Garantien und der Gestaltung von Zusagen arbeiten —
ohne dabeidie Asset-Seite zu vernachlassigen. Es geht aber vieles nur
gemeinsam mit dem Sozialpartner. Walter Schmidt-Cording hat ja
eben fiir die Lufthansa geschildert, wie schwierig so etwas sein kann.

» Entweder wir werden
alle dazu beitragen, dass
wir durch eine effiziente
bAv ein adaquates Ver-
sorgungsniveau sicher-
stellen und Altersarmut
verhindern, oder der
Staat wird sich darum
kiimmern.«

Thomas Huth

John — Die Kapitalanlageseite kann das Problem nicht alleine [6sen.
Wir haben in den letzten sieben Jahren gesehen, dass die Portfolios
von Altersversorgungseinrichtungen ihre Risiken erhht haben, und
der Trend geht weiter in diese Richtung. Offen bleibt dabei aber, ob
liber das erhéhte Risiko die zugesagten Leistungen letztlich erfiillt
werden kénnen. Daher muss auf der Verpflichtungsseite angesetzt
werden. Erste MaBnahmen haben wir jiingst bei Pensionskassen ja
auch schon gesehen. Woanders ist es durchaus schon langer iiblich
- zum Beispiel in Holland, Osterreich, der Schweiz — zu kiirzen und
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auch in bestehende Besitzstinde einzugreifen. Die jiingsten Leis-
tungskiirzungen in Deutschland beziehen sich allerdings nur auf den

Future Service. Ob das reichen wird, ist fraglich. Klar ist: Je frither

man eingreift, umso geringer fallt die Kiirzung aus. Wenn man hier

Notwendigkeiten auf die lange Bank schiebt, wird die Enttauschung

am Ende noch gréBer. Die Frage ist nur, wie lange es dauert, bis sich

diese Erkenntnis auf breiter Front und auch in der Politik durchsetzt

und bis gehandelt wird.

Schmidt-Cording: Sie miissen, um die Zukunftsfahigkeit des
Unternehmens zu sichern, schlicht umstellen. Sie kénnen nicht mehr
DB in der bisherigen Form weiterfahren. Ja, im Ausland haben wir
die Umstellung Richtung bc in vielen Plianen schon vor iiber zehn
Jahren gesehen. Und dann die Asset-Seite. Hier miissen sie zwangs-

|aufig mehr ins Risiko gehen. Sie miissen mehr Asset-Klassen in lhre
Strategie einbeziehen, in denen Sie noch einen gewissen Added
Value bekommen — seien es Real Assets, Immobilien, Private Equity,
Infrastruktur et cetera. Und hier merken Sie schon deutlich, dass
das Thema Asset Sourcing einimmer gréBeres Problem wird. Immer
mehr Investoren gehen in diese Asset-Klassen, und entsprechend
gibt esimmer weniger sinnvolle, bezahlbare Assets.

Huth — Bedauerlicherweise stellen wir im Markt haufig fest, dass
der Risikoappetit der Arbeitgeber fiir bc-Plane nicht besonders
ausgepragt ist. Das liegt sicherlich auch an der asymmetrischen
Risiko-Return-Verteilung fiir den Arbeitgeber. Der Return kommt
den Mitarbeitern zugute, die Risiken tragt der Arbeitgeber. Die
Risikoaversion mag aber auch daran liegen, dass viele Unterneh-

DB. DC. DE-RISKING.

men in der Vergangenheit hohe Verluste auf der DB-Seite gesehen
haben und die Vorstdnde fiir Risiken im Kontext der bav mittlerweile
sensibilisiert sind. Dies fiihrt zu dem Wunsch nach Garantien, die
heute von der Investmentindustrie nicht mehr bereitgestellt werden
kénnen. Versicherungen bieten diese Garantien iiber Kapitalisie-
rungsprodukte allerdings noch an. Ob diese Garantien nachhaltig
sind, oder ob uns japanische Verhiltnisse drohen, bleibt abzuwarten.

Inwiefern?

Huth — Nachdem in Japan einige groBe Versicherungen ihre
Garantieverpflichtungen nicht mehr bedienen konnten, ist der
Gesetzgeber eingeschritten und hat die Spielregeln so gedndert, dass
dem Grunde nach das ausgezahlt wird, was da ist, unabhéngig von

SONDERAUSGABE bAV
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der Héhe der Garantien. Ob Versicherungsprodukte das geeignete
Anlageprodukt sind, um auf die Niedrigzinsphase zu reagieren, kann
man sicherlich diskutieren.

Herr Velten, was haben Sie auf der Passivseite schon unternom-
men, um die Telekom in ihrer bAv zukunftsfest zu machen?

Wir haben Ende der goer Jahre unser Gesamtversorgungs-
system abgeldst in ein damals sehr modernes beitragsorientiertes
System, das allerdings einen Festzins beinhaltete. Wir haben dann
2001 die Entgeltumwandlung, die vorher auf einem beitragsorien-
tierten System beruhte, in eine Beitragszusage mit Mindestleistung
liber einen Pensionsfonds abgedeckt, sind also da schon Richtung
DC gegangen. 2005 haben wir dann mit der Gewerkschaft besagten
Festzinsin einen IFRs-abhangigen, also flexiblen Zins getauscht, der
allerdings mit einem Mindestzins von 3,5 Prozent versehen war. Den
haben wir heute noch. Und der ist natiirlich im Vergleich zu dem, was
man letzten Endes derzeit am Markt erreichen kann, schon noch ein

sehr hoher Zins.
Werden Sie weiter daran arbeiten?

Wir arbeiten immer an der Optimierung der bav, aber
wesentliche Verdnderungen miissen wie gesagt immer auch mit
dem Sozialpartner gemeinschaftlich bewirkt werden.

Herr Schmidt-Cording, bei der Lufthansa haben Sie nun nach
lingeren Auseinandersetzungen wichtige Schritte Richtung
De-Risking unternehmen kénnen. Wie sehen diese aus?

Unser altes DB-System weist — auch infolge
unserer Historie als ehemaliges Staatsunternehmen — sehr hohe
Leistungszusagen aus. Diese beriicksichtigen unter anderem eine
Garantieverzinsung von sechs bis sieben Prozent. Auch wir haben
2001auf ein beitragsorientiertes System umgestellt, unter anderem
aberimmer noch mit diesem hohen garantierten Festzinsanteil. Und
davon miissen wir runter. Natiirlich bleibt uns das, was bisher in
Leistungszusagen aufgelaufen ist, erhalten, mit allem, was dazuge-
hért. Jedoch kann Lufthansa durch ein bc-Modell von den starken
Auswirkungen eines volatilen Rechnungszinses auf die Pensionsver-
pflichtungen entlastet werden, ohne dass dies fiir die Mitarbeiter
eine Leistungsverringerung zur Folge haben muss. Wir haben bereits
ein Konzept aufgesetzt, wie wir kiinftig Dc umsetzen werden in der
Kapitalanlage. Bei uns gibt es vier groBe Mitarbeitergruppen. Bei
der kleinsten, den Fiihrungskréften, wurde die Umstellung auf bc
zuerst umgesetzt.

Vermutlich streiken die auch nicht.

Vermutlich nicht. Dann gibt es die Gruppe
Mitarbeiter am Boden, iiber 30.000 Menschen, die Gruppe der
Flugbegleiter und schlieBlich die Piloten. Alle drei Gruppen haben
eigene Gewerkschaften. Mit dem Boden und den Flugbegleitern
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konnten wir bereits in Tarifverhandlungen vereinbaren, zukiinfti-
ge Anspriiche auf das Dc-System umzustellen. Wir hoffen, dass wir
in den nachsten Monaten auch einen positiven Abschluss mit den
Piloten sehen werden.

Der abgedroschene, hiufig missbrauchte Satz »dieses Mal ist
alles anders« - trifft er in diesen Zeiten zu? Wenn Deutschland
inder Vergangenheit mit seinem defensiven, zins- und garantie-
orientierten Vorsorgesparen zwar unspektakulir, aber doch gut
gefahren ist, miissen wir nun akzeptieren, dass dieses Mal wirk-
lich alles anders ist, wir ergo auch alles anders machen miissen?

Sicherlich gedndert hat sich — zumindest in diesen Jahren —
die Frage des Risikoprofils. Vor zehn, 15 Jahren, als die Beitragszusage
mit Mindestleistung eingefiihrt wurde, war Risikomanagement in
mancher Hinsicht deutlich einfacher. Man hatte einen ordentlich
positiven Zins auf der Anleihenseite. Insofern konnte man, verein-
facht dargestellt, iiber Staatsanleihen seine Verpflichtungen quasi
sicher decken. Es verblieb ein ordentlicher Rest, der in Risky Assets
investiert werden konnte.

Schéne Zeiten.

Damals konnte man beide Ziele, das Risiko und das Rendite-
oder Garantieerfordernis, quasi getrennt steuern und war faktisch
immer auf der sicheren Seite. Das hat sich gedreht. Nehmen wir
mal eine relativ niedrige Duration auf der Verpflichtungsseite, ver-
gleichen das mit zehnjahrigen Bunds, die zwischenzeitlich negativ
rentieren: Das heif3t, dass man heute die Verpflichtungen noch nicht
mal mehr mit 100 Prozent Staatsanleihen decken kann, sondern im
Gegenteil die Risky Assets benétigt, um iiberhaupt nur eine posi-
tive Wahrscheinlichkeit zu haben, die Verpflichtungen in Zukunft
ohne Nachschiisse erfiillen zu kénnen. So denn das Zinsniveau auf
diesem oder dhnlichem Niveau verbleibt, muss zwangslaufig die
Anlagestrategie komplett gedndert werden.

Ist denn heute wirklich alles anders? Ich méchte die The-
se wagen, dass die Symptome andere sind, die Ursachen aber die
gleichen. Wir haben es wieder mit einer Staatsschuldenkrise zu tun.
Und wenn wir in der Geschichte zuriickgehen bis zu den Fuggern,
hatten wir zig davon. Wir hatten in unserer Generation vielleicht
noch nicht eine derartige Krise, aber in der vorherigen. Wir hatten
Wi3hrungsreformen, den Lastenausgleich et cetera. Die Symptome
sind andere, die Ursachen sind die gleichen, und damit werden wir
umzugehen lernen miissen.

Jammern wir auf hohem Niveau?

Wir jammern auf hohem Niveau, und wir wollen dieses
Niveau natiirlich verteidigen. Und das wird uns auch gelingen, aber
nur, wenn wir einige alte Zépfe abschneiden, die wir als gegeben
hingenommen und nie mehr hinterfragt haben. Und die Garantie
ist der wesentliche Zopf.
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»In meiner Risiko-Strategie muss ich die Liability-

Seite anpacken und an Garantien und Zusagen
arbeiten - ohne die Asset-Seite zu vernachléssigen. «
Der Mathematiker Carsten Velten (50), der aus
Castrop-Rauxel stammt, beschaftigte sich nach dem
Studium an der RwTH Aachen erst mit Parallelrech-
nern und Software, bevor er 1995 zur Telekom stieB und
damit zur bav kam. 2001, unmittelbar nach der Gesetz-
gebung, griindete der Aktuar fiir die Bonner deren
Pensionsfonds — den ersten Unternehmenspensions-
fonds und den dritten {iberhaupt in Deutschland.

In dem gut 600 Millionen Euro schweren Vehikel macht
die Telekom fast nur Entgeltumwandlung, nicht-
versicherungsférmig in der Anspar-, versicherungsfor-
mig und vollstandig riickgedeckt in der Rentenphase.
International kommt die Telekom Stand Ende 2015 auf
eine DBO von rund 1 Milliarden Euro, davon rund 10
Milliarden hierzulande. Dem stehen via Pensionsfonds,
cta und U-Kasse Plan Assets von insgesamt rund

2,8 Milliarden Euro gegeniiber. Der Konzern hat vor
einiger Zeit bekanntgegeben, dass er den Ausfinan-
zierungsgrad auf rund 50 Prozent steigern will. Das
Asset Management der Planvermégen wurde jiingst
unter einem Dach gebiindelt, so dass die einzelnen

Vehikel darauf zentral zugreifen kénnen.

Die Garantien, die sich einst jahrzehntelang bewahrt haben,
fithren heute zu dem Paradoxon, dass ihre eigene Existenz sie
selbst unerreichbar macht?

Das mit dem Paradoxon stimmt. Aber: Haben sich die
Garantien denn wirklich bewahrt? Wenn ich 60 Prozent der Umlauf-
rendite der Bundesanleihen garantiere — was ist denn das fiir eine
Garantie? Und jetzt, wo die Umlaufrendite nicht auskdmmlich ist,
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geratdas Ganze ins Wanken? Nein, ich bleibe dabei: Dasist ein alter
Systemfehler, der jetzt offen zutage tritt. Wir miissen zur Kenntnis
nehmen, dass es keine Garantie gibt, weil bei Ansparvorgangen am
Kapitalmarkt von 40, 50 Jahren niemand, auch der Staat nicht, als
Garantiegeber auftreten kann.

Also miissen wir uns davon verabschieden?
Ja.
Also pure pc?

Wire das so schlimm? Es gibt in GroBbritannien im FTSE
100 keinen einzigen offenen DB-Plan mehr, sondern ausschlieBlich
pc-Zusagen. Und zwar reines DC mit dem Anlagerisiko bei dem
Arbeitnehmer. Aber wenn ich als 20- oder 30-Jahriger in einem
Unternehmen anfange anzusparen, habe ich genug Zeit, um Verms-
gen aufzubauen und kann mir auch eine wesentlich héhere Risiko-
quote leisten, als das mein Arbeitgeber jemals kénnte. Deswegen
wiirde ich diese Systeme gar nicht gegeneinander ausspielen. Wir
miissen einfach akzeptieren, dass der Arbeitgeber dieses Risiko nicht
mehr nehmen kann und der Einzige, der es iibernehmen wird, der
Mitarbeiter ist.

GroBbritannienist unsin der Entwicklung etwas voraus. Auch
fiir mich ist bB Vergangenheit. Wir miissen einen neuen Umgang
mit Garantien finden. Defined Ambition, also Zielrentensysteme,
die bereits in der Diskussion sind und die wir schon aus unseren
Nachbarlandern kennen, kénnten hier helfen, dass es zwischen
den Akteuren der bav und auch zwischen den Generationen einen
addquaten Ausgleich gibt. Was dagegen betriibt, ist, dass die Mittel,
die in die neuen Dc-Plane flieBen, der Hohe nach regelmiaBig nicht
denen entsprechen, die seinerzeit in DB-Pléne investiert wurden.
Die Risiken wurden vom Arbeitgeber auf die Arbeitnehmer iiber-
tragen, gleichzeitig aber die Beitrage gesenkt. Dasist auch vor dem
Hintergrund, dass risikoreicher investiert werden kann, eben keine
faire Entwicklung und dem allgemeinen Trend geschuldet, das Risiko
zwischen den Generationen ungerecht zu verteilen.

Arbeitgeber sollten die bav auch unter betriebswirtschaft-
lichen Aspekten betrachten. Den Kosten sollte ein entsprechender
Nutzen gegeniiberstehen. Und das ist die Wertschatzung des Mit-
arbeiters. Wie groB diese ist, hangt schlussendlich von der Nutzen-
funktion der Mitarbeiter ab, und die hat erfahrungsgemaB auch eine
Menge mit Planbarkeit und »gefiihltem« Risiko zu tun. Die Wert-
schatzung von DB-ist daher haufig hher als die von bc-Zusagen. In
Deutschland ist der Wunsch nach Garantien traditionell sehr stark
ausgepragt, und ich denke, dass man das nicht einfach ignorieren
kann. Anspruch sollte sein, Investmentlésungen zu entwickeln, die
zum Beispiel auch durch Kollektivlssungen oder Ausgleichsmecha-
nismen auBerhalb der Kapitalanlage in der Lage sind, Rendite und
Sicherheitsbestreben so auszutarieren, dass wir den Anspriichen an
eine effiziente bav gerecht werden.
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» Wir empfehlen neben der Anpas-
sung der Passivseite nicht, auf der
Aktivseite noch weiter die Risiken
erhohen zu wollen, sondern sich

auf die Wahrscheinlichkeit der zu
erreichenden Zielrendite und zu
erbringenden Cashflows zu konzen-

Velten — Ich stimme lhnen zu, Herr Huth, aber nur teilweise. Zum

einen ist das Schéne an bc — in Deutschland iiber die Mindestleis-
tung durchaus noch mit einer Garantie versehen —, dass es sehr
verstandlich ist. Die Komplexitat vieler DB-Zusagen ist dagegen

fiir viele Beschaftigte, die einmal im Jahr eine Art Kontoauszug

bekommen und sich sonst nicht damit beschaftigen, haufig nicht

wirklich zu erfassen. Ich bin nicht so sicher, dass DB-Plane wirklich

durch die Bank mehr wertgeschatzt werden. Ein zweiter Aspekt

betrifft die Hohe der Garantie. Ich kann nachvollziehen, dass ein

kompletter Swap von der Arbeitgeberhaftung zur Ubernahme des

Risikos durch den Arbeitnehmer nicht von jedem Sozialpartner
ohne Weiteres mitgetragen werden kann. Aber die Frage ist, von

welchem Niveau wir kommen. Wo sind wir jetzt? Wo irgendwann?
Wann machen Garantien Probleme? Wenn ich eine harte lebens-
lange Garantie ausgesprochen habe, als ich jahrelang, sagen wir,
sechs Prozent Rendite fast sicher bekam, und wenn ich jetzt bei null

Prozent Zins und méglicherweise in zwei Jahren, was wir alle nicht
hoffen, bei minus zwei bin, dann muss ich Méglichkeiten haben, die
Garantien anzupassen. Eine einmal ausgesprochene Garantie muss

Marktentwicklungen angepasst werden kénnen, wenn diese nicht
nur kurzfristig sind.

Herr Schmidt-Cording, Aufweichung bei Garantien, vielleicht
pures DC - wiirde lhnen das auf der Asset-Seite helfen, auf den
gegenwirtigen Mirkten so zu operieren, dass Sie die Zusagen
lhres Unternehmens bedienen kénnen?

18  dpn

Schmidt-Cording — Inunserem neuen Konzept fiir deutsche Plane
richten wir uns nach bc German Style, also bc mit Beitragsgaran-
tie. Noch sehen wir uns hierdurch nicht wesentlich eingeschrankt,
aber natiirlich stellt sich die Frage, was man dem Mitarbeiter hier
Attraktives anbieten kann. Wir haben uns fiir ein Lebenszyklus-
modell entschieden, das beriicksichtigt, dass sehr junge Mitarbeiter
entsprechend lange Ansparphasen vor sich haben und daher auch
renditeorientierter investieren kdnnen. Wir haben uns aber gegen
ein typisches Umschichtungsmodell entschieden. Das heiBt, dass
in unserem Modell die Aktienquoten, die ein Mitarbeiter in jungen
Jahren aufbaut, in seinem Portfolio bis zum Schluss in dieser Hohe
bleiben. Das Ganze soll zusatzlich mit einem Stop-Loss- und einem
Gewinnsicherungsmechanismus unterlegt werden. Ergo werden
extremere Marktbewegungen abgefedert beziehungsweise zur
Risikoreduzierung genutzt.

Und wie ist das Feedback der Mitarbeiter?

Schmidt-Cording — Die bisherige Erfahrung in der Kommunikation
ist sehr positiv, weil unser Lifecycle-Konzept im Median iiber lange
Laufzeiten relativ hohe Renditen nachweisen kann und dadurch das
bisherige, hohe Versorgungsniveau grundsétzlich erreichbar ist. bc
ist das Modell der Zukunft fiir uns, auch in Deutschland.

Quiring — Wie miisste denn eigentlich jetzt jemand anlegen, der
liber 20,30 Jahre Kapital fiir seine Altersversorgung aufbauen will? In

Japan sehen wir einen faktischen Nullzins auf Staatsanleihen bereits

SONDERAUSGABE bAV
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trieren.«

Olaf John

seit Jahrzehnten, aber bei den japanischen Unternehmen haben wir

einen Return on Equity von sechs Prozent. Das heiBt, wir kommen

gar nicht daran vorbei, wesentlich mehr in Aktien zu allokieren, was

aber erstens dem Anlageverhalten vieler Deutschen widerstrebt und

zweitens durch die bis dato hierzulande géngigen Garantiestruktu-
ren verhindert wird. Daran miissen wir arbeiten.

Wenn die EzB nun Corporates aufkauft, dann kénnen die
Unternehmendoch eigentlich Corporates emittieren, verkaufen
diese an die EzB, und mit dem Erlos kaufen sie eigene Aktien und
funden damit ihren Pensionsfonds. Damit bekdmen Sie die DBO
off balance und titen gleichzeitig etwas fiir lhren Aktienkurs.
Gute Idee?

Velten — Interessante These, die gar nicht so véllig fern liegt. Jedes
Unternehmen, das nicht schuldenfrei ist, aber das Funding seiner
Pensionsverpflichtungen betreibt, nimmt letztlich einen Passivtausch
vor. So gesehen tun wir das eigentlich schon, nicht direkt mit der EzB
als Kaufer, sondern mit dem Markt, der ja wiederum mittlerweile
von der EzB determiniert ist. Ungewshnlich wire es allerdings, aus-
schlieBlich oder iiberwiegend eigene Aktien als Plan Assets zu nutzen.

Die giinstige Refinanzierung ist die Kehrseite der Niedrigzins-
medaille.

Velten — Genau. Wir reden hier in diesem Kreis logischerweise
immer sehr fokussiert iiber die bav und iiber Pensionsverpflichtun-
gen. Bei all den Problemen, die der niedrige Zins in diesem Umfeld
schafft, kann man nicht leugnen, dass die giinstige Refinanzierung fiir
viele Unternehmen auch etwas sehr Positives mit sich bringt — und
das diirfte bei so manchem Arbeitgeber den Stellenwert der bav
durchaus iibersteigen.

Wenn die bav kein Selbstzweck ist, sondern die Unternehmen
auch mit ihr unternehmerische Ziele verfolgen, namlich die
Wertschatzung durch die Arbeitnehmer, wire denn dann, wenn
man lhren Gedanken konsequent zu Ende denkt, Herr Huth, die
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Thomas Huth - Director Head Industry Solutions
Germany — DEUTSCHE ASSET MANAGEMENT

» Ob Versicherungsprodukte das geeignete
Anlageprodukt sind, um auf die Niedrigzins-
phase zu reagieren, kann man sicherlich
diskutieren.« Der 45-jchrige Thomas Huth, aus
Kassel stammend, leistet Beratung und Vertrieb
von Leistungen im Kontext von bav, Zeitwertkonten
und Fiduciary Management bei der Deutschen
Asset Management. Huth, Diplomkaufmann und
MBA, ist auBerdem seit 2008 Vorstand der sechs
Milliarden Euro schweren Deutsche Treuinvest
Stiftung (cTA) und seit 2014 Vorstand bei der Deut-
scher Pensionsfonds AG, die ein Volumen von rund
1,2 Milliarden Euro aufweist. Der Mutterkonzern
Deutsche Bank féhrt in seinem Pensionswesen seit
Jahren eine Funding Ratio von rund 100 Prozent.
Bei der Unternehmensberatung Pwc in Frankfurt
stieg Huth mit dem Schwerpunkt Management
Consulting in das Berufsleben ein. Im Jahr 2000
wechselte er zur bws und wandte sich dort in
verschiedenen Funktionen zunehmend Fragen der
Altersvorsorge zu. Die Deutsche Asset Manage-
ment verwaltet weltweit insgesamt rund 739
Milliarden Euro, davon rund 136 Milliarden Euro fiir

institutionelle Investoren in Deutschland.

Quintessenz beizu hohen bav-Kosten — und die haben wir jabei
manchen Unternehmen in Deutschland schon gesehen -, dass
Unternehmen sich die bav komplett sparen?

Huth — Hier mussich grundsatzlich werden. Entweder wir werden

alle dazu beitragen, dass wir durch eine effhiziente bav ein adiaquates

Versorgungsniveau sicherstellen und Altersarmut verhindern, oder

der Staat wird sich darum kiimmern. Dass wir neben einer umlage-
finanzierten, gesetzlichen Rente auch einen Kapitalstock ansparen

miissen, steht fiir mich auBer Frage. Auch die |[dee eines Staatsfonds

halte ich aus verschiedenen Griinden fiir eine eher maBige Idee.
Der Wettbewerb wird die effizientesten Systeme hervorbringen. Es

gilt, Lésungen fiir den Markt zu finden, die einer privaten Vorsorge

liberlegen sind, Kapitalanlagen werden gebiindelt, dadurch entste-
hen Skalierungseffekte, der Arbeitgeber bringt seine Expertise ein,
und entsprechende Rahmenbedingungen werden geschaffen. Das

gelingt heute nicht in allen Fillen. Schaut man beispielsweise auf
den Markt fiir Direktversicherungen, ist es schon erstaunlich, mit

was fiir Kostenstrukturen hier vertrieben wird. Die aktuelle Diskus-
sion zu Defined Ambition zeigt fiir mich die Richtung auf. Kollektiv-
|6sungen ermdglichen ein héheres Risikobudget und kénnen so dazu

beitragen, dass die langen Ansparzeitrdume und die regelmaBig

wiederkehrenden Einzahlungen ihre positive Wirkung auf erwartete

Rendite versus Risiko voll entfalten kénnen.

Neuerliches Zwischenfazit: Der Arbeitgeberistinderbav gleich

in einer mehrfachen Zwickmiihle. Erst malist sie kostspieligund

risikoreich. Zweitens sollte er sie aber, wenn er sie schon macht,
verniinftig gestalten, damit er auch etwas davon hat, namlich

Wertschitzung bei seinem Arbeitnehmer. Und drittens muss

er auch noch ein Interesse an einer konstruktiven Weiterent-
wicklung haben, weil er sonst noch mehr Druck von der Politik

bekommt, der vielleicht in eine falsche Richtung geht.

Velten — Ist die bav wirklich so kostspielig und risikoreich? Kostspielig

erst mal nicht, wie ich finde. Denn integriert betrachtet ist sie Teil

des Vergiitungspakets. Und Vergiitung ist ja nicht per se kostspielig,
der Rahmen wird in der Regelja vorher festgelegt. Risikoreich sicher

schon. Denn was uns mehr pressiert, ist eben das Risiko, dass dieser

vorgegebene finanzielle Rahmen aus den hier vielfach angesproche-
nen Griinden nicht eingehalten werden kann.

Kann man denn in der gegenwirtigen Welt fiir Unternehmen
noch Zusagen und Plan Assets gestalten, die gleichwohl noch
attraktiv sind fiir alle Beteiligten - also fiir den Arbeitgeber
risikoaddquat, vom Arbeitnehmer immer noch wertgeschatzt?

Quiring — Ich stimme Olaf John zu, wenn er beméngelt, dass mit
der Umstellung auf Dc oft auch die Beitragshéhen zuriickgenommen
worden sind. Wenn das dquivalent bliebe, wire auch die Wahrneh-
mung bei den Mitarbeitern vermutlich eine identische. Dies gilt
umso mehr, wenn man ihnen ihr Investment verstandlich erlautert
und erklart, was am Ende dabei herauskommen kann und was nicht.
Was ist denn eigentlich die Aufgabe des Arbeitgebers? Sie ist es
jedenfalls am Ende nicht, das Geschéft von Lebens- und Renten-
versicherern zu betreiben. Wenn zum Beispiel die Mitarbeiter einen
lippigen DB-Plan wertschitzen, kdnnen die Aktionare das durchaus
anders sehen. Wenn man dem Arbeitgeber die Aufgabe zuweist,
den Mitarbeiter zu unterstiitzen, Kapital fiir sein Leben aufzubauen,
genaugenommen fiir das letzte Drittel seines Lebens, dann kann er
das tun, indem er eine bav installiert. Er reduziert Komplexitit, er
schafft gute Governance, setzt interne oder externe Experten ein,
und er nutzt Einkaufsmacht. All das ist wirklich nicht wenig. Aber man
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kann, so denke ich, nicht von ihm verlangen, dass er dabei Risiken
eingeht, die sein Geschaftsmodell beeintriachtigen oder sogar seine
Existenz gefahrden kénnen.

Also nicht vergessen, dass die bav schon per se erst mal struk-
turelle Vorteile fiir den Arbeitnehmer im Vergleich zur dritten
Saule bringt, auch in schweren Zeiten?

Quiring — Eben.

Kommen wir zur Kapitalanlage. Viel EzB-Geld da drauBBen, es
wabert in alle Asset-Klassen, die Mirkte verzerren sich zuneh-
mend. Laufen daher alle Investorenin die gleiche Richtung, und
treffen Sie lhre Kollegen stindig auf immer engeren Mirkten
wieder, die das Gleiche kaufen wollen wie Sie?

Schmidt-Cording — Wir haben die klassischen Staatsanleihenman-
date zuriickgefahren und erhéhen zum Beispiel unser Immobilien-
und unser Infrastruktur-Exposure. Das ist auch das Ergebnis der
letzten ALM-Studie. Und hier spiirt man eindeutig, dass das Angebot

enger wird. Man merkt in praktisch allen europaischen GroBstadten,
dass die Attraktivitat der Renditen von Biiro- und Einzelhandelsim-
mobilien geringer wird, da sich auch hier immer mehr Investoren

tummeln. Das heiBt fiir uns: Das Asset Sourcing wird schwieriger,
und man konkurriert verstérkt mit Family Offices, die auch schonim

Bereich der 20-Millionen-Tickets unterwegs sind. Auf der anderen Sei-
te haben wir auch schon gesehen, dass Pensionsinvestoren

sich zusammenschlieBen, um gréBere Immobilien-Invest-

ments stemmen zu kénnen, Stichwort Club Deals.

Family Offices, die sind natiirlich in der schénen
Situation, dass sie keine Liabilities zu bedienen haben.
Da diirfte das Zahlen hoher Vervielfiltiger sichtlich
leichter fallen.

Quiring — Uns fallt noch eine weitere Anlegergruppe auf,
die wir zunehmend in Europa wahrnehmen, und das sind

die groBen Pensionsfonds aus Landern wie Siid-Korea

oder Chile. Siid-Korea leidet ja auch unter demografi-
schem Druck, und die fahren regelrecht durch Europa und

investieren in Real Estate. Genauso die Chilenen, die ihr

Pensionssystem komplett auf Kapitaldeckung umgestellt

haben. Das heiBt, wir haben nicht nur durch die deutschen

Investoren einen Drift zu Real Assets, sondern wir haben

hier nun auch noch eine globale Nachfrage.

Was kann man also tun?

John —Wennman dieletzten Jahre betrachtet, kann man

durchaus feststellen, dass die Risiken in den institutio-

nellen Portfolios deutlich zugenommen haben. Vor dem
Hintergrund empfehlen wir neben der Anpassung der Passivseite
eben nicht, auf der Aktivseite noch weiter die Risiken erhéhen zu
wollen, sondern sich auf die Wahrscheinlichkeit der zu erreichenden
Zielrendite und zu erbringenden Cashflows zu konzentrieren. Dazu
gehért insbesondere, dass man die Fixed-Income-Allokationen effi-
zienter aufstellt. Effizient heiBt hier beispielsweise, die klassischen
Anleihenindizes durch Liability-Benchmarks, welche die Rentenzah-
lungen abbilden, zu ersetzen. Im Ergebnis hat man in der Regel ein
besseres Cashflow-Matching und eine héhere laufende Verzinsung,
wegen der verlangerten Duration. Hierbei bietet es sich an, bei den
Cashflows mit Laufzeiten von fiinf bis zehn Jahren Private Debt guter
Qualitat einzubinden, welche zusatzlich noch eine llliquiditatspramie
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beinhalten. Da hat man im Prinzip nur ein wesent-
liches Risiko, und das sind Zahlungsausfille. Sofern
man diese vermeiden kann, hat man praktisch einen
vertraglich vereinbarten und kalkulierbaren Cashflow,
der gegenwirtig eine hohere Verzinsung erbringt als
tibliche Fixed-Income-Allokationen gleicher Bonitat.
Diese Effizienzsteigerung erhsht dann deutlich die
Wahrscheinlichkeit, die nétige Rendite und Zahlungs-
stréme zu erbringen, auch im Vergleich zu iiblichen
Absolute-Return-Strategien.

Welche bisher unterreprisentierten Asset-Klassen
sind noch vielversprechend?

Huth — Ganz ohne Alternatives wird es nicht gehen.
Richtig ist aber auch, dass sich insbesondere kleinere
Versorgungswerke und CTAs schwer mit dem Thema
tun. Das liegt natiirlich auch an der fehlenden Erfah-
rung, weshalb wir feststellen, dass sich viele Investoren
Schritt fiir Schritt neuen Anlageklassen ndhern. Immo-
bilien sind bei den deutschen Anlegern traditionell
gerne gesehen. Aufgrund der ausgepriagten Nach-
frage stellt sich aber zunehmend die Frage, ob Core-
Immobilien noch das gewiinschte Risiko-Ertrags-Profil

haben, oder ob man sich starker Richtung Core-plus
oder Non-Core orientiert. Der nachste Schritt Rich-

tung High Yield und Emerging Market Bonds strapa-
ziert die Anlagerichtlinien vieler Investoren bereits
erheblich. Private Debt und Infrastructure Debt sind
fiir die meisten Anleger Neuland, wenngleich sich
deren Kernmerkmale insbesondere auch fiir Anleger
im Versorgungskontext eignen.

Und Hedgefonds?

Huth — Zunichst muss man zu Hedgefonds fest-
stellen, dass es sich hierbei in Hinblick auf ihre Risiko-

Return-Charakteristika um eine ziemlich heterogene
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» Wir sehen uns Asset-Klassen
an, die wir frither kaum be-
achtet haben, und miissen uns
insoweit aus der Komfort-
zone herausbewegen. Wir
investieren in High Yield

und Emerging Markets, wir
engagieren uns verstarkt

in Immobilien, in Private
Markets, Private Debt und
auch in Infrastruktur.«

Carsten Velten

22 dpn

Anlageklasse handelt. Dabei werden diese Instrumente neben dem Ein-
satz als eigenstindige Anlageklasse zunehmend haufiger als Substitut
fiir traditionelle Anlageklassen wie Renten oder Aktien mit einem mehr
oder weniger groBen Markt-Beta eingesetzt. Im Portfoliokontext kann
ein Investment vor dem Hintergrund einer oft vorhandenen

geringen Korrelation zu den traditionellen Anlageklassen zu
zusétzlicher Diversifikation fiihren und somit interessant sein.
Inzwischen ist auch das Angebot an regulierten uciTs-Pro-
duktldsungen erheblich verbreitert worden, so dass Kunden

eine gute Auswahl aus Managern und Stilrichtungen vorfin-

den. Durch die bereits angesprochene Heterogenitat ist die

richtige Auswahl von Managern und die Komposition aus
verschiedenen Stilrichtungen wichtig.

Herr Velten, Herr Schmidt-Cording, gibt es bei lhnen bei
derganzen Suche nach den exotischen Asset-Klassen auch
welche, die Sie trotz allem grundsitzlich nicht anfassen?

Velten — Wir sehen uns Asset-Klassen an, die wir frither kaum
beachtet haben, und miissen uns insoweit aus der Komfort-
zone herausbewegen. Wirinvestierenin High Yield und Emer-
ging Markets, wir engagieren uns verstérkt in Immobilien, in
Private Markets, Private Debt und auch in Infrastruktur. Wir
tun uns schwer mit Hedgefonds, unter anderem, weil wir hier
nicht wirklich unsere EsG-Kriterien im Griff hatten. Dabei
miissen wir auch folgendes Problem im Blick haben: Dem
Ganzen liegt ja hdufig auch eine ALM-Studie zugrunde, deren
Aussagekraft bei so exotischen Asset-Klassen gerne etwas
verwassert wird. Man muss sich hier auf Korrelationen und
Volatilitdten verlassen, deren kiinftige Giiltigkeit ja hochst
unsicher ist. Wenn man hier blind den Ergebnissen einer
ALM-Studie vertraut, lauft man derzeit Gefahr, zum Beispiel
ungewdhnlich hohe Immobilienquoten zu realisieren. Greift

man deswegen immer starker manuellin die Studie
ein, muss man sich zunehmend die Frage stellen,
wie sinnvoll solche ALM-Studien dann noch sind.

John — Angesichts der Verdnderungen, die wir in
den Fixed-Income-Allokationen gesehen haben,
insbesondere der Abkehr von Staatsanleihen
hin zu Corporates, kann ich mir vorstellen, dass
es, wenn Zinsen und Credit Spread weiter fallen,
eine dhnliche Wanderung von Unternehmens-
anleihen hin zu qualitativem Private Debt geben
wird. Zum einen ist das Universum sehr groB, zum
anderen verabschieden sich die Banken aus dem
Markt. Der Vorteil fiir den Investor ist, dass sich
das Ausfallrisiko verhaltnismaBig gut abschatzen
lasst und die Cashflows bekannt sind. Warum soll
es hier nicht kiinftig einen signifikanten Anteil in
den institutionellen Portfolios geben?

Schmidt-Cording — Was verstehen Sie hier unter
signifikant?

John — Mindestens 30 Prozent.

Schmidt-Cording — Und was machen Sie mit
dem Rest?

John — Aktien, Corporates, Immobilien, Emerging

Markets ...

Huth — Ich méchte noch einmal auf die ALM-
Studie als Methodologie zur Ableitung der optima-
len Strategischen Asset Allokation zuriickkommen.

Der Wert diese Studie nimmt natiirlich in dem

MaBe ab, in dem die Verfiigbarkeit von Rendite-Risiko-Korrelationsda-
ten beziehungsweise deren Aussagekraft und damit Prognosecharakter
limitiertist. Dennoch halten wir eine ALM-Studie fiir eine geeignete und

angemessene Unterstiitzung zur Festlegung der saA, nicht zuletzt aus

ganz praktischen Erwdgungen. Insbesondere wenn man exotische Anla-
geklassen wie beispielsweise Private Debt und Hedgefonds verwendet,
wozu wir durchaus raten, ist es erforderlich, den Entscheidungsprozess

frei von subjektiven und emotionalen Einfliissen auszugestalten, auch

als Rechtfertigung gegeniiber Aufsichtsgremien. Durch eine ALM wird

der Prozess nachvollziehbar und auch iiberpriifbar, und der Wert der
ALM besteht eben auch in dieser Objektivierbarkeit.

Kennen die Investoren das Problem, dass alternative Anlageklassen
einerseits fachlich wiinschenswert sind, aber kommunikativin den
Gremien zuweilen schwer durchsetzbar sind?

Schmidt-Cording — Vorstellen kann ich mir das, aber in unserem Haus
haben wir schon iiber lingere Zeit positive Erfahrungen mit Alternatives
gemacht. Wir hatten in unserem unregulierten cTA nicht nur immer
relativhohe Aktienquoten, circa 30 Prozent, sondern auch Hedgefonds
und Emerging Markets Debt, sogar Commodities, praktisch von An-
fang an im Portfolio, das heiBt, seit iiber zehn Jahren. Und bei neuen
Asset-Klassen, wie Private Equity, haben wir bisher einen guten Track
Record. Demzufolge ist es fiir uns bis dato weniger problematisch, das
in Gremien zu vermitteln. Nun haben wir auch eine Duration von im-
merhin {iber 20 Jahren und setzen deshalb jetzt auch verstarkt darauf,
wie hier eben die Kollegen schon diskutiert haben, Illiquiditéts- und
Komplexitatspramien zu generieren.

Machen Sie das bei den exotischen Klassen mit Komplexitit selbst,
oder haben Sie externe Consultants?

Schmidt-Cording — Wir haben grundsatzlich einen Risk Over-

lay Manager, der absichert, wenn ein bestimmtes Risikobudget auf
Portfolioebene liberschritten ist.
Aber wir haben keine expliziten
Consultants, auch fiir exotische
Asset-Klassen nicht.

Velten — Wie gehen Sie mit den
komplexen Anlageklassen im Ver-
héltnis zu lhrem Risk Overlay um,
wenn Sie Asset-Klassen aufneh-

men, die Sie nicht mit Futures oder
Ahnlichem abdecken kénnen?

Schmidt-Cording — Das ist in

der Tat ein Thema. Wir haben

jetzt gerade unser Portfolio etwas

umstrukturiert. 9o Prozent unter-
liegen der klassischen ALM-Studie,
und wir haben daneben ein diskre-
tionires Portfolio von zehn Pro-
zent aufgesetzt, wir nennen das

Nebenportfolio, in dem wir eben

auch auBerhalb der Studie operie-
ren kénnen und in dem wir eben

beispielsweise die besprochenen

llliquiditatsrisiken eingehen.

Herr Quiring, was stellen Sie
bei lhren Kunden in Bezug auf
exotischere Asset-Klassen fest?

DB. DC. DE-RISKING.

Olaf John - Head of Distribution, Europe —

INSIGHT INVESTMENT

»Zielrentensysteme wie DA kénnten helfen,
dass es zwischen den Akteuren der bav und
auch zwischen den Generationen einen
adédquaten Ausgleich gibt.« Aktuar Olaf John
ist auf dem bav-Parkett als Experte fiir das
Liability Driven Investment bekannt, also das
Ausrichten der Kapitalanlage an der Verpflich-
tungsseite — was ihn aber nicht daran hindert,
in der gegenwdrtigen Zinslage auch direkte
Anpassungen auf der Verpflichtungsseite

in seine Uberlegungen einzubeziehen. Nach
London zur Insight Investment, Tochter der
BNY Mellon, kam der 52-jdhrige John, der aus
dem Hunsriick stammt, Anfang 2009. Bereits
seit 1990 ist er in der bav tdtig. Als Pionier des
deutschen Investment Consulting baute er
diesen Bereich Anfang der goer Jahre bei der
damaligen Towers Perrin auf. Die Insight
Investment verwaltet Stand Ende 2015 fiir
institutionelle Investoren weltweit umgerechnet
tiber 550 Milliarden Euro, davon iiber 7 Milliar-
den in Deutschland.
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Quiring — Ich sehe schon mit einer gewissen Sorge, dass wirin den
institutionellen Portfolios vielfach in die gleiche oder dhnliche Rich-
tung gehen. Das st natiirlich hier nicht anders: illiquidere Asset-Klas-
sen, Private Debt, Infrastructure, Real Estate et cetrera. Und wenn
hier die internen Kriterien immer durchgehalten wiirden, fainden
viele Investitionen nicht statt. [ch wiirde mir manchmal wiinschen,
dass die Gremien etwas langfristiger dachten und nicht sich kurzfris-
tigvon Volatilitaten leiten lieBen, sondern die groBen Trends beriick-
sichtigten. Das sind fiir mich Demografie und kiinftiges Wirtschafts-

Walter Schmidt-Cording — Leiter Liquiditdts- und

Risikomanagement — DEUTSCHE LUFTHANSA AG

» Sie miissen mehr Asset-Klassen in lhre
Strategie einbeziehen, in denen Sie noch einen
gewissen Added Value bekommen - seien

es Real Assets, Inmobilien, Private Equity,
Infrastruktur et cetera.« Und hier stellt Walter
Schmidt-Cording durchaus fest, dass die Investoren
immer zahlreicher in diese Asset-Klassen drdngen
und demzufolge immer weniger sinnvolle Assets
zur Verfiigung stehen. Der in der Néhe von
Bremen geborene Norddeutsche war nach der
Ausbildung zum Luftverkehrskaufmann seit

1985 in verschiedenen Funktionen im Controlling
und im Finanzbereich der Lufthansa tdtig. Seit
Maérz 2003 leitet der 55-Jahrige das Asset-, Zins-
und Devisenmanagement im Konzern-Treasury der
Deutschen Lufthansa. Schmidt-Cording verant-
wortet unter anderem die Entwicklung der Anlage-
strategien fiir langfristige Pensionsvermdgen
sowie die strategische Liquiditdtsreserve. Aktuell
arbeitet er mit seinem Team an der Umsetzung
des neuen pc-Kapitalanlagemodells. Die Pensions-
riickstellungen der Deutschen Lufthansa A, die
derzeit intensiv daran arbeitet, ihr Pensionssystem
zukunftsfest zu machen, lagen Ende 2015 bei gut
6,6 Milliarden Euro.
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wachstum und die Frage, wo sich dies abspielt. Und dann kommt man

vielleicht auf Anlageklassen, die im Moment nicht sehr en vogue sind,
zum Beispiel asiatische Aktien. Nehmen Sie beispielhaft ein Land

wie Indonesien, Wirtschaftswachstum drei Prozent, Staatsverschul-
dung 30 Prozent vom BIP. Da riimpfen viele derzeit die Nase, aber

langfristig ist das sicherlich ein Land, auf das man auch setzen sollte.
Und so meine ich, dass man asiatische Aktien und vielleicht auch

Unternehmen, die von der Transformation der chinesischen Wirt-
schaft weg von einer exportorientierten mehr zu einer konsumo-
rientierten Industrie profitieren, mehr in den Blick nehmen sollte.

Hért sich nicht nach Home Bias an.

Quiring — Nein, und so etwas wie Home Bias halte ich fiir gefahrlich.
Der alte Kontinent hat Probleme. Und wenn wir die Returns verdie-
nen wollen, die wir brauchen, dann miissen wir global investieren.

Kommen wir zum Schluss noch mal zur Politik. Am Niedrigzins
diirfte sich politisch so schnell nichts dndern, und die Thematik
hat sich — zumindest dem unilateralen — Einfluss der Bundesre-
gierung lingst entzogen. Gleichwohl haben wir auf der natio-
nalen Ebene die Reformiiberlegungen zur bav. Was kann hier
getan werden? Was dringt am stérksten?

Velten — Dassind vor allem die schon fast » klassischen« Probleme, die
angefasst werden miissen, das betrifft die Anrechnung der bav auf die
Grundsicherung, die erhéhte Gkv-Verbeitragung in der Rentenphase
und die Kollision des 3.63 mit dem Entgeltumwandlungsanspruch.
Jeder einzelne dieser Punkte wiirde kaum die Verbreitung massiv
steigen lassen, doch im Zusammenwirken sihe das schon anders
aus. Besonders spannend bleibt der eben schon diskutierte Umgang
mit Garantien. Ubrigens wire meines Erachtens ein Obligatorium
oder eine Art Opting-out sicher ein probates Mittel, um zu mehr
Verbreitung zu kommen. Es wére jedoch zu befiirchten, dass solche
Lsungen mit einer Regulatorik befrachtet daherkdmen, die am Ende
mehr Schaden als Nutzen stifteten.

John — Im Mittelpunkt sollte die Enthaftung des Arbeitgebers ste-
hen und damit die Garantiefrage; dann ein Risikoausgleich zwischen
den Generationen; und schlieBlich ein Opting-out, wie es in Gro3-
britannien schon umgesetzt wird. Aber in Deutschland befiirchte
ich komplexe Uberregulierung und neue Modelle von Pensions-
einrichtungen. Der Auto-Enrolment-Ansatz mit wiederkehrender
Opting-out-Bestitigung sowie DA-Plane nach britischem Vorbild
wiirden auch in Deutschland fiir eine generationengerechte und
flichendeckende Verbreitung der bav sorgen. Dafiir bedarf es auch
keiner neuen Durchfiihrungswege oder -modelle.

Schmidt-Cording — Wenn der Staat eine starkere zweite Saule will,
dann muss er diese auch starker incentivieren, auch fiskalpolitisch.

Quiring — Wirkénnen auch von anderen Landern lernen. Olaf John
hat GroBBbritannien schon erwihnt. Dort gibt es einen zusténdigen
Pension Minister, so eine Position kénnte auch bei uns dem Thema
den nétigen Raum geben. Es gibt dort Auto Enrolment, und es gibt
eine Verpflichtung des Arbeitgebers, sich an der Altersvorsorge zu
beteiligen — alles Dinge, die nicht allzu schwer umzusetzen wéren.
Unsere Forderung ist dariiber hinaus, dass wir iiber die Garantie
nachdenken. Fiir die Menschen, die gerne mehr Sicherheit haben,
sollte dann eben ein Modell bereitgestellt werden, das mit einer
hohen Wahrscheinlichkeit eine Garantie leistet. Und es treibt
mich ein wenig um, dass mehr als die Halfte des DAX auslandischen
Aktionaren gehért. Wir haben uns — obwohl erfolgreiche Export-und

SONDERAUSGABE bAV

»Wir haben uns — obwohl erfolgreiche Export-
und Industrienation - in eine Situation
manavriert, in der unsere Altersvorsorge auf
Anleihen, also Krediten, beruht. Wenn wir

ein System schaffen, in dem Vorsorgesparer

und Rentner vermehrt deutsches Produktiv-
kapital besitzen, konnten wir auch Situationen,
in denen deutsche Spitzentechnologie ins
Ausland verkauft zu werden droht, vermeiden. «

Christof Quiring

Industrienation — in eine Situation mandvriert, in
der unsere Altersvorsorge im Wesentlichen auf
Anleihen, also Krediten, beruht. Wenn wir ein
System schaffen, in dem Vorsorgesparer und
Rentner vermehrt deutsches Produktivkapital
besitzen, dann kdnnten wir auch Situationen, in
denen deutsche Spitzentechnologie ins Ausland
verkauft zu werden droht — man denke nuranden
Roboterhersteller kuka —, vermeiden. Das sollte
ebenfalls eines der Ziele sein.

Huth — Es besteht unstrittig Handlungsbedarf,
und wir erwarten fiir den Herbst im Minimum
einige kleinere Entgegenkommen der Bundes-
regierung. Ob es der groBe Wurf wird, bleibt
abzuwarten. Das Sozialpartnermodell trifft in der
Branche beziehungsweise Politik auf keine allzu
groBe Gegenliebe. Kdme es, wiirde es die Spiel-
regeln der bav massiv verandern. Ob man sich
das wirklich wiinschen soll, hangt am Ende von
der konkreten Ausgestaltung ab. Insgesamt ist es
aber erst mal eininteressanter VorstoB, und einige
der Probleme, die wir heute, insbesondere bei kMU
sehen, konnten dadurch adressiert werden. Daher
wiinsche ich der Politik Mut, und ich denke, dass
wir alle gemeinsam dazu beitragen werden, das

Maximale zu erreichen.

Ne 6| 2016
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Diskutieren Sie die Themen,
die die institutionelle Welt bewegen

— nur beim

Wir bringen Asset Manager, Investoren und
Consultants an einen Tisch. Sie prasentieren

sich und lhre Ideen. Wir dokumenftieren die
hochklassigen Diskussionen ausfuhrlich. Beteiligen
Sie sich — und erreichen Sie Ihre Zielgruppe.

Zu Konditionen und Terminen kontaktieren Sie:
Eve Buckland

eve.buckland@ft.com

+44 (0)207 775 6324 | +44 (0)7725 063 426

Alle dpn-Roundtables finden Sie auch im Internet:
dpn-online.com/dpn/Roundtables



Coming up next:
die dritte dpn-Sonderausgabe
zur bAv.
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